
 

當政治風險成為主旋律：比特幣為何跑

輸黃金？  
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過去數月，全球金融市場出現一個耐人尋味的分歧現象。在地緣政治緊張

升溫、宏觀不確定性加劇的背景下，黃金價格持續創出新高，白銀亦同步

走強；反觀一度被稱為「數碼黃金」的比特幣，表現卻明顯落後。若僅以

短期技術走勢或市場情緒解釋，顯然不足以說明這種持續性的背離。更合

理的理解，是當前市場的定價邏輯已出現轉移——政治與制度風險，正在

取代通脹與流動性，成為影響資產表現的核心因素。  

在過去十多年低利率與寬鬆貨幣政策主導的環境中，市場逐漸形成一套簡

化的資產分類：股票與科技代表成長，黃金代表避險，而比特幣則被放在

兩者之間，被賦予「新型避險資產」的角色。然而，這一定位隱含的前

提，是宏觀風險主要來自通脹與貨幣貶值。一旦風險來源轉向政治與制度

層面，這套分類便開始失效。  

當前市場正處於這樣的轉折點。從地緣衝突升級、全球選舉週期密集展

開，到財政赤字惡化與貿易秩序重組，投資者面對的不再只是購買力問

題，而是制度穩定性與政治對立所帶來的長期不確定性。正是在這樣的背

景下，各國央行近年持續、系統性地增加黃金儲備。這並非戰術性操作，



而是一種結構性選擇：黃金不依賴任何金融基礎設施，不涉及技術風險，

也不受單一司法管轄限制，在制度信任下降時，自然成為首選避險資產。  

相比之下，比特幣的價格形成機制已高度制度化。 E T F、期貨、期權與交

易所流動性，構成其定價核心。這意味著，比特幣並非「游離於體系之

外」，而是高度依賴金融體系的順暢運作。在市場去槓桿、資金趨向保守

的環境下，這種制度化反而成為短期劣勢。  

更重要的是，比特幣目前同時輸給了兩條主線敘事。一方面，人工智能成

為政策、資本與產業的共同焦點，具備清晰的生產力提升邏輯；另一方

面，傳統避險資產在政治風險升溫時重新奪回主導地位。比特幣既難以成

為成長型科技資產的替代品，也無法取代黃金在央行與主權資金配置中的

角色，自然陷入敘事空窗期。  

政治因素本身，亦正逐漸成為比特幣的風險來源。過去被視為利好的政治

背書，在選舉與地緣不確定性升溫下，反而令比特幣被貼上「政治相關資

產」的標籤。對機構資金而言，這意味著更高的不確定性溢價，而非更大

的配置意願。近期多個「政治  ×  加密」案例亦顯示，加密資產在政治人

物資產結構中，更像高波動的附加風險，而非穩定的價值錨。  

總體而言，比特幣跑輸黃金，並非其長期價值主張被否定，而是反映當前

市場正處於以政治與制度風險為主導的階段。在這種環境下，資金更偏好

確定性，而非敘事。理解這一轉變，或許比短期價格走勢本身，更值得投

資者深思。  
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B e n e d i c t  H o  是一位擁有逾二十年機構資產管理經驗的資深基金經理，專

注於量化交易與虛擬資產投資領域。他是  O c t i v  C a p i t a l  的共同創辦人，

亦為香港首批獲證監會（ S F C）發牌、專注於合規虛擬資產與代幣化基金

的資產管理人之一。過往，B e n e d i c t  曾管理主權基金與亞洲主要銀行的

數十億美元投資組合。他是  C F A  持證人，擁有史丹福大學管理科學與工
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關於「C F A 聯盟」  

「C F A 聯盟」是由《C F A  指揮室》過往逾十年以來的節目嘉賓組成。
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K o n g）與新城財經台共同策劃的投資者教育計劃，通過訪問金融業及商

界的專業人士，提升大眾對業界和各類投資的認識。  
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